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би дослідження господарських явищ і процесів, які застосовуються на окремих
етапах наукового пізнання.
Удосконалення методології бухгалтерського обліку дозволяє здійснювати раці-
ональну організацію системи бухгалтерського обліку для потреб управління
суб’єктів господарювання різних сфер і галузей діяльності, що забезпечує раціона-
лізацію технології процесів обліку, контролю та аналізу, скорочення їх циклів, під-
вищення якості інформації, забезпечення ефективного використання результатів
інформації, раціональну організацію праці та постійне вдосконалення.
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Актуальність дослідження. Механізми ринку цінних паперів забезпечують мо-
білізацію, розподіл і перерозподіл об’єктивно обмежених фінансових ресурсів ак-
тивізують інвестиційні процеси в економіці, відтак і процеси відтворення, модерні-
зацію виробничих потужностей, сталість фінансової системи країни, позаяк і стан
такого ринку постає індикатором зрілості економіки.
Розвинений ринок цінних паперів особливо важливий для економіки України,
внаслідок недостатності власних джерел нагромадження для фінансування підпри-
ємств на стадіях становлення і розвитку, оскільки такий ринок постає необхідним
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механізмом фінансування з вільним і швидким обігом цінних паперів, мінімальни-
ми ризиками для інвесторів, зростання інтересу до процесів розвитку такого ринку
потребує комплексних обґрунтованих пропозицій щодо налагодження функціону-
вання такого ринку як цілісної динамічної системи. Отже, саме ринок цінних папе-
рів як складова ринку капіталу і невід’ємний сегмент національної економіки, на-
буває важливого значення.
Позаяк сутність ринку цінних паперів не обмежується економічними відносинами у
процесі їх обігу, і поглиблюється й доповнюється системою характерних рис, прита-
манних лише цьому ринку купівлі і продажу особливого товару — цінних паперів, ді-
ють особливі учасники, складаються відповідні пропозиція і попит, специфічно вста-
новлюється ціна цінних паперів, особливим постає і регулювання цього ринку.
Аналіз публікацій. Проблеми формування і розвитку ринку цінних паперів до-
сліджували зарубіжні науковці Ф. Блек, Е. Копеланд, А. Краус, Г. Марковіц,
А. Маршалл, У. Шарп, і вітчизняні дослідники В. Клименко, Н. Кузнєцова,
Д. Лук’яненко, О. Мендрул, О. Мозговий, У. Павленко, В. Посполітак, А. Поруч-
ник, В. Федосов.
Мета статті. Поглиблення теоретичних положень функціонування ринку цін-
них паперів.
Викладення основного матеріалу. Ринок у сукупності економічних відносин, що
виникають між суб’єктами економіки з приводу обміну результатами виробництва
(продуктами) і його умовами (виробничими ресурсами) залучає сферу економічних ін-
тересів суб’єктів економіки як форм прояву економічних відносин, де відбуваються їх
зіткнення і взаємодія. Особливість ринку цінних паперів полягає не лише у тому, що
обіг на ньому здійснює специфічний товар — цінні папери, але й те, що їх рух відбува-
ється з метою забезпечення суб’єктами економічної діяльності власних інтересів. Пе-
ретворення в економічній сфері залишаються незавершеними, якщо не буде створено
конкурентоспроможного фінансового сектора і ринку капіталу, який буде здатний мо-
білізувати, перерозподіляти і надавати економіці необхідні інвестиційні ресурси.
Сучасний стан ринку цінних паперів і його структура утворилися внаслідок
процесів трансформації економічної системи, які відбулися в Україні під впливом
внутрішніх факторів її розвитку, а також зовнішніх, тобто криз на світових і вітчиз-
няному фінансових ринках упродовж останніх років. Вивчення ринку цінних папе-
рів як підсистеми у процесі формування фінансових відносин передбачає вивчення
особливостей його становлення і розвитку як самостійної системи з подальшою
диференціацією.
Підходи науковців до сутності і ролі ринку цінних паперів в економіці позначені
значними розбіжностями, що ускладнює його дослідження й аналіз. Так, за най-
більш поширенним тлумаченням такий ринок визначено частиною ринку позико-
вих капіталів, де здійснюється емісія, купівля-продаж цінних паперів; окремі нау-
ковці визначають ринок цінних паперів як частину фінансового ринку, на якому
здійснюють увесь комплекс операцій щодо багатовекторного руху капіталів: від
емісії фондових цінностей до переходу коштів від інвесторів до емітентів, а також
зміну власника цінних паперів через торговельні операції (Термінологічний слов-
ник «Цінні папери. Фондовий ринок»).
Однак необхідно зазначити, що на ринку цінних паперів формуються відносини,
що виникають у процесі залучення коштів шляхом розміщення й обігу цінних па-
перів з приводу розподілу і перерозподілу частини вартості, що створюється функ-
ціонуванням капіталів, представлених цінними паперами. Заслуговує на увагу тлу-
мачення ринку цінних паперів як головного сегмента, що значною мірою впливає
на розвиток фінансового ринку, на якому за незначний час створюються необхідні
умови і відбуваються швидка мобілізація, ефективний розподіл і раціональне роз-
міщення фінансових ресурсів з урахуванням інтересів і потреб суспільства шляхом
здійснення емісій цінних паперів різними емітентами.
Ринок цінних паперів складається з фондового ринку (ринку капіталу, інвести-
ційного ринку) і ринку короткотермінових цінних паперів (ринку грошей), однак
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О. Мендрул та І. Павленко такий ринок визначили як частину фінансового ринку,
що охоплює відносини, пов’язані з цінними паперами, і водночас ототожнили його
з поняттям «фондового ринку», його походження від кредитного ринку.
Разом із тим, Л. Дж. Гітман і М. Д. Джонк визначають ринок цінних паперів як
механізм укладання угод між постачальниками і споживачами грошових ресурсів,
якому належить ключова роль у купівлі-продажу фінансових активів інвесторами,
за допомогою якого операції проводять швидко і за справедливою ціною.
Зазначимо, однак, що стосовно корпоративного ринку цінних паперів вільної
конкуренції, головним у визначенні такого ринку постає купівля-продаж специфіч-
ного товару — цінних паперів; якщо основою послужив ринок загальнодержавних
цінних паперів, неминуче слід наголошувати на необхідності державного регулю-
вання випуску цінних паперів.
Відомі методологічні підходи до аналізу сутності ринку цінних паперів — діа-
лектичний метод соціально-економічного аналізу явищ і функціональний — ви-
являють сутність ринку цінних паперів як складової фінансового ринку, соціаль-
но-економічні дослідження, з одного боку, допомагають глибше виявити
залежність між економічними явищами і процесами, глибинні економічні інтере-
си, потреби й відносини, що виникають у процесі формування і розвитку цінних
паперів, функціональний аналіз стосується конкретних механізмів ринку цінних
паперів, кількісного оцінювання ситуації, що є основою для реалізації певної фі-
нансової політики. До того ж, слід наголосити на важливості використання ком-
плексного підходу до визначення цього поняття, що полягає в урахуванні органі-
заційно-економічних, правових, соціально-психологічних, технологічних й інших
аспектів у їх сукупності й взаємозв’язку за домінантної ролі соціально-
економічних і фінансових аспектів. Системний підхід відтворює взаємозв’язки
між окремими складовими, механізмами ринку цінних паперів, їх елементами і
полягає у розробленні кінцевих цілей, конкретизації шляхів їх реалізації.
Отже, визначення поняття «ринку цінних паперів» як частини ринкового господар-
ства країни полягає у формулюванні його як економічної категорії, що характеризує
систему економічних, правових і соціальних відносин, товарних за своєю природою,
які охоплюють усі фази відтворення суспільного виробництва і регулюються ринко-
вою кон’юктурою, юридичними, правовими, морально-етичними й національними
традиціями, і залучають систему механізмів здійснення угод, пов’язаних із рухом кош-
тів від учасників ринку, які мають їх надлишок, до учасників, яких їм бракує. Таке ви-
значення ринку цінних паперів розкриває особливості побудови механізму його регу-
лювання і передбачає використання наступних ринкових категорій:
— попиту як форми відтворення потреб індивідів, корпоративних і державних
структур у цінних паперах;
— пропозиції як обсягу цінних паперів, що їх продукують і реалізують на ринку
цінних паперів;
— ціни у вигляді плати за цінні папери;
— товару — активи у вигляді цінних паперів.
Як складова фінансового ринку згаданий ринок об’єднує чотири головні скла-
дові: кредитний, грошовий ринки та ринки капіталів і цінних паперів, кожна з яких
синтезує певну групу ринкових відносин, взаємопов’язаних у загальній системі.
Як частині ринку позикових капіталів на ринку цінних паперів здійснюють емісію і
купівлю-продаж цінних паперів, відтак такий ринок ототожнюють із системою товар-
но-грошових відносин у сфері обміну, що сприяє реалізації товарів і послуг, основни-
ми складовими якого є попит, пропозиція, ціна, й оскільки цінні папери формують пе-
вний тип економічних ресурсів і вимагають оформлення права на сукупність інших
ресурсів, їх можна у певному сенсі назвати фондовими цінностями, а ринок, на якому
вони здійснюють обіг, ринком фондових цінностей або фондовим ринком. З іншого
боку, виникнення цінних паперів було пов’язано з бажанням емітента залучити ресур-
си для утворення фондів грошових ресурсів певного призначення. Зауважимо, що ри-
нок цінних паперів ширший за фондовий ринок, і та частина, на якій ринок цінних па-
перів ґрунтується на грошах як на капіталі, вважається фондовим ринком, що створює
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більшу частину ринку цінних паперів; другою частиною постає ринок грошей і товар-
них цінних паперів або ринок інших цінних паперів.
Синонімічність понять «ринок цінних паперів» і «фондовий ринок» найбільш
удало доведена американськими науковцями Річардом і Тедом Тьюлзи та Е. Бредлі:
«stock market» англійською означає «фондовий ринок», «stock» у Північній Амери-
ці звичайно перекладають як акцію або власність корпорації, тому під терміном
«stock market» слід розуміти не просто ринок акцій, а ринок цінних паперів, які ви-
пускають корпораціями; «stock market» означає фондовий ринок, категорії «фондо-
вий ринок» і «ринок цінних паперів», слід вважати тотожними.
Грошовий ринок складається з двох частин: сфери обігу грошей і сфери обігу
цінних паперів у вигляді купівлі-продажу короткотермінових документів (векселів,
сертифікатів тощо). Ринок цінних паперів складається з фондового ринку (ринку
капіталів, інвестиційного ринку) і вже згаданої сфери обігу грошового ринку, на
якому здійснюється обіг короткотермінових цінних паперів, яку можна розглядати
як складову обох ринків.
Останніми роками на вітчизняному ринку цінних паперів спостерігається тенден-
ція до диверсифікації у розподілі тимчасово вільних грошових коштів й ускладнен-
ня структури ринку цінних паперів, що стимулює можливість створення конкурен-
тоспроможного вітчизняного ринку капіталу.
Від початку створення ринку цінних паперів в Україні питання щодо його ефек-
тивного функціонування і донині не вирішено, оскільки фондовий ринок не вико-
нує своїх функцій, не сприяє залученню інвестицій і перерозподілу капіталу вна-
слідок наявності високого рівня ризиків, відсутності відкритого доступу до
інформації, невеликого обсягу і неліквідності цінних паперів, недосконалості нор-
мативно-правового забезпечення, відсутності кваліфікованого персоналу, низького
рівня капіталізації, порушення прав інвесторів.
Для поліпшення стану фондового ринку України і його фінансової безпеки по-
трібно підвищити роль державного регулювання ринку цінних паперів щодо конт-
ролю за діяльністю емітентів, професійних учасників ринку, фондових бірж і само-
врядних організацій для виявлення і своєчасного запобігання порушенню
законодавства на ринку цінних паперів, головним завданням держави у цій сфері
слід вважати створення довготермінової концепції розвитку ринку цінних паперів,
формування заходів поєднання ресурсів держави і приватного сектору для форму-
вання такого ринку і впорядкування низки нормативно-правових актів у цій сфері.
Зокрема, створення єдиної біржової фондової системи і централізованого кліринго-
вого депозитарію на сучасному етапі розвитку вітчизняного ринку цінних паперів
стане потужним чинником підвищення його ефективності.
Із зростанням обсягів випуску цінних паперів відбувається певна диверсифіка-
ція, наслідком чого стає ускладнення самого ринку, що є позитивною тенденцією,
яка створює передумови для зниження рівня ризику в діяльності інвестора, але цей
фактор ефективний лише за умов забезпечення прозорого функціонування ринку
цінних паперів в Україні.
За час функціонування вітчизняного ринку цінних паперів вдалося досягти певних
позитивних результатів, створено нормативно-правову базу, розбудовано інфраструк-
туру, запроваджено систему моніторингу і розкриття інформації, удосконалено систе-
му захисту прав інвесторів. Як на законодавчому, так і на організаційно-
інституційному рівнях реалізована переважна більшість заходів щодо розвитку ринку
цінних паперів в Україні, деякі заходи очікують реалізації, зокрема, запровадження
нових інструментів на такому ринку, зосередження торгів цінними паперами на фон-
дових біржах, консолідація біржової системи, централізація депозитарної системи.
Найгострішими проблемами вітчизняного ринку цінних паперів постають низька
ліквідність і капіталізація, масштабний дефіцит внутрішніх грошових ресурсів для ін-
вестицій, мізерна частка біржового сегменту ринку, недостатнє законодавче регулю-
вання ціноутворення, обмежена кількість ліквідних й інвестиційно привабливих фі-
нансових інструментів, висока фрагментарність біржової і депозитарної структур, що
так чи інакше пов’язані з внутрішньою кризою вітчизняного фондового ринку.
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Для поліпшення стану фондового ринку України і підтримання його фінансової
безпеки нині вкрай необхідно підвищити роль держави на фондовому ринку. Од-
ним з основних елементів державного регулювання ринку цінних паперів є конт-
роль за діяльністю емітентів, професійних учасників ринку, фондових бірж і само-
врядних організацій, спрямованих на виявлення і своєчасне запобігання
порушенню законодавства на ринку цінних паперів.
Нині вітчизняний ринок цінних паперів характеризується фрагментарністю обі-
гу на ньому цінних паперів і надзвичайно низьким рівнем концентрації такого обі-
гу на ринку, що не відповідає економічним інтересам його учасникам; некоректніс-
тю офіційної інформації про реальний стан вітчизняного ринку цінних паперів, що
не дозволяє кількісно оцінювати рівень активності ринкового обігу цінних паперів;
відтак посилюється необхідність оптимізації державного регулювання обігу цінних
паперів на відповідному ринку за окремими напрямами:
регулювання допуску цінних паперів до обігу на біржовому ринку цінних паперів;
регулювання допуску учасників до діяльності на біржовому ринку цінних паперів;
розкриття важливої інформації, необхідної для ухвалення інвестиційних рішень;
встановлення обмеження обігу цінних паперів на біржовому ринку в України
лише емісійними цінними паперами;
запровадження уніфікованих вимог до функціонування біржового ринку для йо-
го взаємодії з установами депозитарної системи;
встановлення обов’язкового розміщення через біржовий ринок облігацій і акцій
публічних акціонерних товариств, облігацій місцевих позик і державних пакетів
акцій підприємств, що приватизуються;
встановлення вимог до регулярного оприлюднення учасниками біржового ринку
інформації щодо обігу цінних паперів;
посилення саморегулювання ринку цінних паперів з делегуванням державою бі-
ржам певних контрольних і наглядових функцій;
забезпечення функціонування центрального депозитарію цінних паперів на ос-
нові запровадження системи депозитарного обліку, стандартизування правил діяль-
ності учасників депозитарної системи, що дозволить створити умови для ефектив-
ного обслуговування обігу цінних паперів за принципом «поставка проти платежу»
з урахуванням міжнародних стандартів обміну інформацією.
Здійснення таких заходів сприятиме консолідації ринку цінних паперів,
централізація ж депозитарної системи — зниженню ризиків обігу цінних папе-
рів в Україні.
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ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»
РИЗИКИ В УПРАВЛІННІ ФІНАНСОВОЮ БЕЗПЕКОЮ ПІДПРИЄМСТВА
У статті досліджено основні чинники та види фінансових ризиків, їхній вплив на фінансову
безпеку підприємства. Встановлено, що своєчасність ідентифікації, правильна оцінка та ви-
користання заходів зниження рівня ризику дозволяє ефективно управляти ним з метою мі-
німізації обсягів фінансових втрат, підвищує рівень фінансової безпеки підприємства.
В статье рассмотрены основные факторы и виды финансовых рисков, их влияние на
финансовую безопасность предприятия. Установлено, что своевременность идентифи-
кации, правильная оценка и использование мероприятий понижения уровня риска по-
зволяет эффективно управлять им с целью минимизации финансовых потерь, повы-
шает уровень финансовой безопасности предприятия.
In the article are discussed the key factors and forms of enterprise financial risk and its impact on
the financial security of enterprise. It is set that identify in time, correctly estimate, taking all due
measures of lower a risk level effectively to manage it with the purpose of minimization of volumes
of financial losses, increase the level of the financial security of enterprise.
Ключові слова: фінансова безпека підприємства, фінансовий ризик, фінансова стій-
кість, управління.
Ключевые слова: финансовая безопасность, финансовый риск, финансовая устойчи-
вость, управление.
Key words: financial security of enterprise, financial risk, financial stability, management.
Вступ. Численні ризики супроводжують діяльність підприємства за умов рин-
кової економіки з недосконалою конкуренцією. Проблема управління ризиками є
одним з ключових напрямків діяльності сучасного суб’єкта господарювання. Вод-
ночас, за умов фінансово-економічної кризи, потребує подальшого дослідження
проблема вдосконалення системи управління фінансовими ризиками та їхнього
впливу на фінансову безпеку підприємства. Скорочуючи ризик, менеджер досягає
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